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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Fungsi keuangan menempati posisi penting dalam suatu perusahaan yang akan mempengaruhi perkembangan perusahaan. Peranan fungsi keuangan yaitu mencari sumber-sumber pembiayaan, mendapatkan sumber pembiayaan tersebut secara efisien. Seorang manajer keuangan harus dapat melaksanakan peranan dan tugasnya dalam perusahaan dengan baik agar dapat mencapai tujuan perusahaan.

Sumber-sumber pembiayaan yang dapat digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan terdiri dari dua, yaitu sumber pembiayaan yang berasal dari dalam perusahaan sendiri dan sumber pembiayaan yang berasal dari luar perusahaan. Sumber pembiayaan yang berasal dari dalam perusahaan antara lain terdiri dari modal sendiri maupun laba yang ditahan ( retained earning ). Sedangkan sumber pembiayaan perusahaan yang datang dari luar antara lain adalah melalui hutang atau dengan cara menerbitkan saham. Apabila perusahaan memilih hutang sebagai sumber pembiayaannya maka perusahaan akan dikenakan beban bunga dari hutang tersebut. Namun apabila perusahaan memilih untuk menerbitkan saham, baik saham biasa maupun saham preferen, maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk memberikan return kepada investor yang menanamkan modalnya diperusahaan tersebut.

Seorang investor yang menanamkan modalnya pada suatu perusahaan, mengharapkan return atau keuntungan yang akan diperolehnya dari investasi yang telah dilakukannya. Keuntungan dari penanaman modal melalui pembelian saham suatu perusahaan terdiri dari dua macam, yaitu berupa dividen dan capital gain. Dividen merupakan bagian keuntungan yang diberikan kepada investor berdasarkan laba operasi yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang ditetapkan oleh perusahaan untuk menetapkan berapa bagian dari laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham dan berupa bagian dari laba bersih itu akan ditanamkan kembali sebagai laba yang ditahan untuk reinvestasi. Sedangkan capital gain adalah keuntungan yang diperoleh investor karena adanya selisih harga jual saham yang lebih tinggi diharga beli apabila saham tersebut dijual.

Penentuan kebijakan dividen merupakan salah satu tugas atau fungsi utama seorang manajer keuangan. Kebijakan dividen ini menyangkut keputusan mengenai berapa besar dan dalam bentuk apa kebijakan dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Kebijakan dividen ini juga menentukan tentang keputusan, apakah laba seluruhnya dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan dalam laba ditahan untuk pembelanjaan investasi dimasa yang akan datang.

Laba ditahan (retained earning) merupakan salah satu sumber dana yang paling penting bagi perusahaan dan dividen merupakan keuntungan yang diharapkan oleh pemegang saham. Oleh karena itu manajer keuangan harus dapat menetapkan secara seksama kebijakan dividen yang akan diterapkan oleh perusahaan agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

Perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan tetapi dilain pihak perusahaan juga ingin membagikan keuntungan yang diperolehnya kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Tetapi kedua hal tersebut saling bertentangan satu dengan lainnya. Jika bagian laba operasi perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen lebih tinggi daripada bagian yang akan ditanamkan kembali dalam laba ditahan, maka ketergantungan perusahaan terhadap sumber dana eksternal semakin besar. Sebaliknya jika perusahaan ingin menahan sebagian besar dari pendapatannya sebagai laba ditahan maka bagian laba pendapatan yang tersedia untuk dividen semakin kecil, sehingga dalam hal ini akan mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan yang bersangkutan. Akibatnya akan mempengaruhi atau menurunkan harga para saham dan selanjutnya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang bersangkutan.

Perusahaan yang telah go-public biasanya memiliki saham yang ‘likuid’ atau sangat mudah untuk dijual karena dipercaya akan mendatangkan keuntungan bagi pemegangnya. Dalam hal ini PT.Telkom, Tbk Bandung, adalah salah satu perusahaan komunikasi yang telah melakukan go-public sehingga dapat dengan mudah untuk mengukur nilai perusahaannya. Masyarakat sangat menaruh kepercayaan yang besar terhadap kemampuan perusahaan tersebut untuk meningkatkan kesejahteraan mereka. Perusahaan seperti demikian dapat dikatakan mempunyai nilai yang tinggi karena nilai sangatlah berperan bagi semua pihak yang berkepentingan dengan perusahaan diantaranya pemilik. Nilai yang tinggi juga bisa mendatangkan kepercayaan dari pihak luar misalnya dari kreditur maupun pemasok.

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh Drs. Yohanes Lamarto (1992 : 142), mengatakan bahwa :

“Mungkin akan sulit untuk menghitung pengembalian dalam bentuk uang atas beberapa jenis aktiva, seperti halnya hasil karya seni. Seperti juga semuanya aktiva bisnis, aktiva ini memiliki karekteristik fundamental yang menimbulkan arus laba. Namun dalam praktek bisnis, arus laba ini kadang-kadang dengan mudah dapat dihitung seperti pada obligasi. Walaupun demikian terlepas dari sulit atau tidaknya dalam mengukur arus laba, maka nilai dari suatu aktiva bisnis ditentukan oleh besarnya laba yang dihasilkan.”

Besarnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa hal diantaranya dalam bidang keuangan yaitu besarnya perbandingan antara jumlah dividen yang dibagikan dengan besarnya laba usaha setelah pajak atau lebih dikenal dengan istilah Dividen Payout Ratio (DPR) yaitu persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Hal lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER) yaitu bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk pembayaran hutang keseluruhan, retention rate yaitu besarnya laba yang tidak dibagikan menjadi dividen melainkan dimasukan kembali kedalam perusahaan serta tingkat pertumbuhan yang dialami oleh perusahaan.

Dengan mengacu kepada uraian diatas untuk lebih mengetahui mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, maka penulis akan mencoba untuk menganalisa dan membuktikan apakah kebijakan dividen berpengaruh dalam memaksimalkan nilai perusahaan.

Berdasarkan hal tersebut diatas maka penulis perlu menganalisa lebih lanjut mengenai kebijakan dividen dan hubungannya dengan nilai perusahaan dengan mengambil judul “HUBUNGAN KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN NILAI PERUSAHAAN PADA PT. TELKOM, Tbk BANDUNG.”

1.2 Identifikasi Masalah

Sesuai dengan apa yang telah diuraikan dalam latar belakang penelitian, maka penulis mengidentifikasikan masalah yang menjadi pembahasan sebagai berikut :

1. Bagaimana pola kebijakan dividen yang digunakan oleh PT. Telkom, Tbk Bandung.

2. Bagimana nilai perusahaan yang terdapat pada PT. Telkom, Tbk Bandung.

3. Bagaimana hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan pada   PT. Telkom, Tbk Bandung.

1.3 Maksud Dan Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada identifikasi masalah yang telah dirumuskan diatas, maka penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisa hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan pada PT. Telkom, Tbk Bandung. Juga untuk memperoleh data-data tersebut sesuai dengan judul skripsi yang diambil.

Adapun tujuan dilaksanakannya penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Untuk mengetahui serta memperoleh gambaran mengenai pola atau kebijakan dividen yang diterapkan oleh PT. Telkom, Tbk Bandung.

b. Untuk mengetahui serta memperoleh gambaran mengenai perubahan nilai perusahaan pada PT. Telkom, Tbk Bandung.

c. Untuk mengetahui hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan pada PT. Telkom, Tbk Bandung.

1.4 Kegunaan Hasil Penelitian

1.4.1
  Kegunaan Operasional

Adapun kegunaan operasional yang dapat diambil oleh penulis,           antara lain :

1. Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan ataupun informasi untuk melakukan perbaikan terhadap sistem yang dianggap masih kurang, sehingga bisa diketahui hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.

2. Pihak Terkait

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan masukan untuk pihak-pihak yang menjalin hubungan langsung ataupun tidak langsung dengan PT. Telkom, Tbk Bandung.

3. Pihak Lain

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan untuk kepentingan lainnya yang berhubungan dengan ilmu manajemen.

1.4.2
Pengembangan Ilmu

Adapun kegunaan pengembangan ilmu yang dapat diperoleh penulis, antara lain :

1. Penulis

Hasil penelitian ini dapat memperluas wawasan dalam memahami bidang manajemen, khususnya hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusaahaan.

2. Peneliti lain

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan masukan untuk pengembangan ilmu manajemen dalam pembuatan laporan ilmiah dengan tema yang sama.

3. Pengembangan Ilmu Manajemen

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan bahan kajian dalam mengembangkan ilmu manajemen dengan membandingkan antara teori yang ada dengan praktek dilapangan.

1.5 Kerangka Pemikiran Dan Hipotesis

1.5.1
  Kerangka Pemikiran

Suatu perusahaan yang akan melakukan ekspansi atau pengembangan usaha sudah tentu membutuhkan tambahan dana. Sumber dana tersebut dapat diperoleh dalam bentuk hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Alternatif lain dari dari pembiayaan suatu kegiatan usaha adalah dengan jalan melakukan go public dan menerbitkan saham dipasar modal.

Saham merupakan surat berharga yang diminati oleh banyak investor yang ingin memperoleh hasil atau return berupa dividen atau capital gain yang tinggi.

Dengan adanya pembiayaan kegiatan perusahaan melalui penerbit saham, maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk meningkatkan kemakmuran atau kekayaan pemegang sahamnya melalui pembagian dividen.

Pengertian Dividen menurut Bambang Riyanto (2001 : 265)  yaitu :

“Dividen merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada pemegang saham atau equity investor. Sedangkan laba ditahan (retained earning) merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan.”

Didalam Kamus Istilah Pasar Modal (1999 : 117) Dividen didefinisikan sebagai berikut : “Dividen adalah bagian keuntungan perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham.”

Sedangkan pengertian Kebijakan Dividen menurut Bambang Riyanto (2001 : 265) adalah sebagai berikut :

“Kebijakan Dividen merupakan kebijakan yang bersangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan didalam perusahaan yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan didalam perusahaan.”

Pengertian Kebijakan Dividen menurut Agus Sartono (2001 : 369) yaitu sebagai berikut :

“Kebijakan Dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang.”

Jika laba yang dibayarkan untuk dividen lebih besar dari pada laba yang disimpan kembali sebagai laba ditahan, maka investasi dari dalam perusahaan akan kecil, sedangkan bila dividen kecil maka para investor tidak akan tertarik untuk membeli saham. Hal ini tidak akan menguntungkan bagi perusahaan karena perusahaan akan mengalami kesulitan menarik dana guna membiayai kegiatan operasinya. Dividen berhak diperoleh semua pemegang saham berapapun jumlah saham yang dimilikinya.

Untuk dapat mengetahui hubungan dividen dengan nilai perusahaan dapat digunakan koefesien korelasi sehingga apabila kebijakan dividen yang diterapkan oleh suatu perusahaan ada hubungan dengan nilai perusahaan maka para investor akan sangat tertarik untuk menginvestasikan dana mereka apabila nilai perusahaan itu tinggi atau perusahaan mempunyai kemampuan yang baik untuk memaksimumkan kemakmuran para pemegang sahamnya.

Pengertian Nilai menurut Fred J Weston dan Thomas E Copeland (1997 : 689) yaitu sebagai berikut : “The fundamental characteristic of business assets is that they give rise to income flows.”

Sebelum para pemodal melakukan transaksi disuatu pasar modal, mereka terlebih dahulu melakukan penilaian terhadap emiten yang menerbitkan sahamnya di Bursa. Dalam pembelian saham suatu perusahaan, seorang pemodal biasanya mencari laba, baik laba sekarang (current yield) maupun kenaikan harga saham dalam jangka panjang (long term current yield) dengan tingkat yang bervariasi. Dalam perekonomian yang mengalami inflasi, current yield menjadi faktor yang sangat penting, karena secara langsung akan mempengaruhi cash dividend yang dibagikan dan pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham emiten.
Jika suatu perusahaan mengalami pertumbuhan konstan, maka laba perusahaan akan meningkat. Apabila laba perusahaan meningkat, maka secara otomatis harga saham juga meningkat dan dividen yang dibagikan juga meningkat. Dengan demikian, maka nilai perusahaan akan meningkat. Tetapi perlu diingat bahwa pembayaran dividen yang semakin besar akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga saham.

Dari hal tersebut maka akan dibuktikan bahwa kebijakan dividen ada hubungannya dengan nilai perusahaan. Sebagaimana disebutkan oleh Bambang Riyanto (2001 : 266) yaitu sebagai berikut :

“Salah satu fungsi yang terpenting dari financial manager adalah menetapkan alokasi dari keuntungan netto setelah pajak atau pendapatan untuk pembayaran dividen disatu pihak dan untuk laba ditahan dilain pihak dimana keputusan tersebut mempunyai pengaruh yang menentukan terhadap nilai perusahaan (value of the firm).”

Jenis Kebijakan Dividen

Besar kecilnya dividen yang dibagikan tergantung pada laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen yang digunakan perusahaan tersebut, yaitu salah satu dari ketiga kebijakan dividen sebagaimana yang diungkapkan oleh J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh Yohanes Lamarto (1992 : 105), yaitu sebagai    berikut :

a. Jumlah dividen stabil persaham (stable amount pershare) yaitu dividen yang diberikan dalam jumlah nilai dollar yang relatif stabil untuk setiap unit sahamnya atau disebut juga kebijakan dividen stabil.

b. Rasio pembayaran konstan (constant payout ratio) yaitu dividen yang dibayarkan berdasarkan persentase tertentu dari laba bersih yang diperoleh perusahaan, sehingga jumlah dividen yang dibayarkan dalam dollar akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan netto perusahaan.

c. Dividen tetap yang rendah ditambah dividen ekstra (low regular dividen plus extra) yaitu dividen yang dibayarkan relatif rendah tetapi sudah pasti jumlahnya ditambah suatu tambahan (ekstra) yang besarnya disesuaikan dengan tingkat keuntungan perusahaan.

Nilai Perusahaan

Sebagaimana telah diketahui bahwa tujuan daripada manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan.

Menurut Agus Sartono (2001 : 369) menyatakan bahwa : “nilai perusahaan ditentukan oleh nilai modal sendiri dan nilai hutang.”

Nilai perusahaan berhubungan erat dengan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan kemakmuran pemegang sahamnya. Dengan adanya hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan, dapat digunakan koefesien korelasi sehingga apabila kebijakan dividen yang diterapkan oleh suatu perusahaan ada hubungan dengan nilai perusahaan maka para investor akan sangat tertarik untuk menginvestasikan dana mereka pabila nilai perusahaan tersebut tinggi atau perusahaan mempunyai kemampuan yang baik untuk memaksimumkan kemakmuran para pemegang sahamnya.

Dalam usaha untuk mencapai tujuannya perusahaan menempuh berbagai cara yang secara teoritis bisa diterima dan secara praktis terbukti berhasil. Banyak perusahaan menerapi teori-teori baru baik itu dalam bidang manajemen, teknik dan lain-lain. Namun tidak sedikit juga perusahaan yang tetap mempertahankan cara-cara kebiasaan lama untuk menghindari resiko yang besar. Walaupun cara yang mereka tempuh berbeda-beda, namun tetap ditujukan kearah yang sama, yaitu meningkatkan nilai perusahaan tersebut.

1.5.2
Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap masalah yang diteliti dan perlu dibuktikan kebenarannya. 

Dari penelitian yang diperoleh, maka dapat diketahui hipotesis terhadap PT. Telkom, Tbk Bandung yaitu bahwa ; 

“Terdapat hubungan kebijakan deviden dengan nilai perusahaan  pada PT. Telkom, Tbk Bandung.”

1.6 Lokasi Dan Waktu Penelitian

Dalam penelitian ini penulis melakukan penelitian di PT.Telkom, Tbk   Bandung yang berada dijalan Japati No. 1 Bandung 40133. Sedangkan waktu yang digunakan dalam penelitian, dimulai dari bulan April sampai dengan  Juli 2006.
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